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МЕТОДИКА ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ КООПЕРАЦІЙНОЇ 
ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ 
 
Пропонується розробка підходу для оцінки економічної ефективності процесів 
коопераційної діяльності підприємств 
Предлагается разработка подхода для оценки экономической эффективности 
процессов кооперационной деятельности предприятий 
Development of approach for the estimation of economic efficiency of processes of co-
operation activity of enterprises is offered 
 
Постановка проблеми. Для того щоб розпочати коопераційні процеси 
повинна бути проведена оцінка ефективності інтеграційних процесів. Як базові 
напрями теорій оцінки ефективності поглинань і злиття господарюючих суб'єктів 
можна запропонувати наступні: 
• при ухваленні інтеграційних рішень пропонується вибирати як основний 
об'єкт управління потенціал господарюючого суб'єкта; 
• як критерій ефективності поглинання і злиття пропонується розглядати 
приріст потенціалу господарюючого суб'єкта при інтеграції; 
• для вартісної оцінки потенціалу господарського суб'єкта пропонується 
оцінювати його ринкову вартість, що розраховується на основі розвитку 
прибуткового підходу до оцінки ринкової вартості бізнесу; 
• у розвиток прибуткового підходу до оцінки бізнесу пропонується при 
оцінці потенціалу господарюючого суб'єкта враховувати чисту приведену 
вартість найбільш кращих проектів (НКП) за вибраний період планування і 
потенційну залишкову вартість (ПЗВ) бізнесу на кінець періоду планування по 
НКП; 
• як НКП пропонується розглядати наступну сукупність проектів: 
проекти, що діють, заплановані проекти, потенційні проекти; 
• для оцінки потенційної залишкової вартості пропонується ввести 
коефіцієнт ефективності використання активів господарюючим суб'єктом; 
• для оцінки інтеграційних рішень запропонований комплекс базових 
завдань: завдання оцінки ефекту від інтеграції при злитті, завдання оцінки 
ефекту від інтеграції при поглинанні, завдання оцінки втрат господарського 
суб'єкта при відчуженні (продажу) його частини (дезінтеграції); 
• ефективність вибору об'єкту інтеграції оцінюється з приросту в 
результаті інтеграції потенціалу господарюючого суб'єкта, для якого 
проводиться оцінка; 
• для об'єднаної оцінки нефінансових компонентів потенціалу 
господарюючого суб'єкта (інтелектуального, інфраструктурного, 
організаційного, іміджевого, комунікаційного тощо), а також для оцінки 
інвестиційної привабливості господарюючого суб'єкта пропонується ввести 
деякий коефіцієнт інтелектуальності, що розраховується як відношення вартості 
(потенціалу) компанії до її чистих матеріальних активів на момент оцінки. 
Аналіз останніх досліджень.  Інтеграційні процеси залишаються 
суттєвою частиною сучасної економіки і є важливим елементом ринкового 
регулювання [1,2,3]. Дані процеси здійснюються в інтересах держави та 
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регіональних учасників. Підходи до оцінки бізнесу з точки зору його 
ефективності [4,5,6,7] розглядають тільки матеріальні активи, без врахування 
нематеріальних активів та інтелектуального потенціалу. 
Невирішена раніше частина загальної проблеми та мета. Розробка 
економіко-математичної моделі для обґрунтування економічної ефективності 
коопераційних процесів. 
Виклад основного матеріалу. Вибір потенціалу господарюючого 
суб'єкта — ініціатор інтеграції як об'єкт управління при оцінці, підготовці і 
реалізації процесів поглинання і злиття покликаний дозволити врахувати такі 
важливі чинники розвитку, як: матеріальні і нематеріальні активи, ефективність 
відтворення активів, прогнозне зростання активів, перспективи розвитку. 
Потенціал є основним цільовим чинником стратегічного управління, яке 
визначається як стратегічне цілеспрямування, стратегічне планування, 
стратегічна організація, стратегічний контролінг. Лише підвищення потенціалу 
фірми забезпечує стійке підвищення доходу від її діяльності і виконання її місії у 
перспективі [4]. Вочевидь, що успішність діяльності господарюючого суб'єкта 
характеризується не лише його  активами, але і інтелектуальним капіталом. 
Інтелектуальний капітал визначається як «активи, що є уявними знаннями, тобто 
невід’ємними від співробітників, і знання, втілені в результатах розумової 
діяльності (структурах, інтелектуальній власності, клієнтах тощо). При цьому не 
має значення, придбаний об'єкт інтелектуальної власності (наприклад, патент) в 
третіх осіб або створений в компанії, оскільки основною ознакою є те, що він 
(патент) — результат розумової діяльності.  
Як напрям пошуку методу адекватної оцінки потенціалу суб'єкта 
господарювання пропонується розглядати методи оцінки ринкової вартості. Дана 
пропозиція заснована на тому, що в умовах розвитку фінансового ринку саме 
вартість компанії є основним критерієм ефективності менеджменту і орієнтиром 
для інвесторів. При цьому необхідно оцінити ринкову вартість суб'єкта 
господарювання до її формування безпосередньо ринковим шляхом.  
Теоретичні методи оцінки інтеграційних процесів будуються в основному 
на оцінці дисконтованих грошових потоків[5,6]. Вочевидь, що оцінка потенціалу 
(і відповідно оцінка приросту потенціалу) за допомогою прогнозованих 
дисконтованих грошових потоків схожа з оцінкою ефективності інтеграції за 
допомогою дисконтованих грошових потоків. Якщо вартісна оцінка потенціалу 
(і зміни потенціалу в результаті інтеграції) суб’єкта господарювання будується 
на основі прибуткового підходу і відповідно на основі оцінки прогнозованих 
грошових потоків, які суб'єкт може генерувати, цій оцінці можуть бути властиві 
ті ж недоліки, що і традиційній оцінці ефективності інтеграції. У першу чергу 
йдеться про основні проблеми, що призводять до помилок при розрахунках, — 
невиправдано оптимістичні оцінки прогнозованих доходів. Другою причиною 
необ’єктивної оцінки результатів інтеграції на основі оцінки дисконтованих 
грошових потоків може служити невірна оцінка грошового потоку у вигляді 
виручки від продажу активів в кінці періоду планування. Передбачається, що 
даний грошовий потік дорівнює дисконтованій вартості чистих активів компанії 
на кінець періоду планування[7]. При такому підході не враховується те, що 
окрім активів підприємство може володіти інтелектуальним капіталом. Для того, 
щоб оцінка інтеграційних рішень, отримана через оцінку приросту потенціалу, 
була максимально достовірною, нами пропонується модифікувати прибутковий 
підхід до оцінки бізнесу. Вочевидь, що чим критичнішим буде прогнозований 
грошовий потік і об'єктивнішою оцінка ризиків, тим вище вірогідність того, що 
розраховане значення потенціалу відповідає дійсності і інтеграційні рішення, 
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прийняті на основі оцінки приросту потенціалу від об'єднання, вірні. Для більш 
критичного аналізу грошових потоків при оцінці потенціалу господарюючого 
суб'єкта пропонується наступна проектно-потенційна модифікація прибуткового 
підходу до оцінки бізнесу: при оцінці повинні враховуватися дисконтовані 
грошові потоки від деяких НКП за вибраний період планування. Як НКП 
пропонується ввести три групи проектів, чистий дисконтований прибуток який 
враховуватиметься при оцінці: 
• діючи (група 1) — традиційні проекти суб’єкта господарювання, що 
реалізуються на момент оцінки; 
• заплановані (група 2) — проекти суб'єкта господарювання, заплановані 
до реалізації; 
• потенційні (група 3) — проекти, реалізації яких суб'єктом 
господарювання можлива. 
Під потенційними проектами розглядаються проекти які потенційно 
можуть бути реалізовані господарським суб'єктом і що підпадають під наступні 
обмеження: галузеві, фінансові, технологічні, кадрові, маркетингові обмеження, 
обмеження за ризиками тощо. Саме такий розподіл сумарного грошового потоку 
на потоки від кожного окремого проекту може дозволити досить критично 
підійти до їх прогнозування і оцінити ризики кожного окремо. Для того, щоб при 
оцінці потенціалу господарського суб'єкту (відповідно і при оцінці приросту 
потенціалу як показника ефективності можливої інтеграції) був оцінений 
інтелектуальний капітал на кінець періоду планування, пропонується як 
складовий потенціал враховувати потенційну залишкову вартість (ПЗВ) даного 
суб'єкта. Таким чином, потенціал господарюючого суб'єкта у вартісному 
вираженні пропонується укрупнено розраховувати за формулою 1: 
Pk = Bk + Sk                                                                        (1) 
де Pk — потенціал господарюючого суб'єкта k; 
Bk — сума чистих приведених вартостей найбільш кращих проектів для 
господарюючого суб'єкта k; 
Sk — потенційна залишкова вартість господарюючого суб'єкта k на кінець 
періоду планування. Інтервал планерування Т за проектами 5-10 років (для 
різних галузей його значення може змінюватися). Для обліку вартості компанії 
на кінець періоду планування за проектами (потенційна залишкова вартість) 
пропонується враховувати добуток дисконтованої ринкової вартості чистих 
активів на кінець періоду планування (без врахування грошових коштів) і 
коефіцієнта ефективності використання активів (
k
α ), що розраховується за 
наступною формулою (2): 
                             ,
k
k
k
A
B
ηα =      (2) 
де kα  — коефіцієнт ефективності використання активів; 
Аk — вартість чистих активів на момент оцінки; 
η — коригуючий коефіцієнт, що враховує збереження профілю діяльності 
господарського суб'єкта після закінчення прогнозного періоду (0 ≤ η ≤ 1). 
Коефіцієнт 
k
α  відображає віддачу початкових активів суб'єкта 
господарювання, оскільки показує, в скільки разів доходи (Bk ), які суб'єкт може 
формувати за допомогою даних активів (Аk) за деякий вибраний період 
планування, перевершують ці активи. 
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Введення коефіцієнту ефективності використання активів, нами 
розглядається, раціональним виходячи з припущення, що ПЗВ 
високотехнологічної структури на кінець періоду планування повинна 
перевершувати чисту вартість активів із-за вірогідної високої вартості 
інтелектуального капіталу. Передбачається, що активи, що залишилися в 
компанії на кінець періоду планування по проектах (Аk), також можуть надалі 
ефективно використовуватися, а ПЗВ суб'єкту (Sk) дорівнює добутку 
k
α  на Аk. 
Коригуючий коефіцієнт η при розрахунку kα  повинен враховувати можливе 
збереження профілю діяльності господарюючого суб'єкта, після закінчення 
прогнозного періоду і дорівнює прогнозованій долі продажів по проектах, що 
розглядалися раніше, в загальному об'ємі продажів даного суб'єкта в наступному 
після закінчення прогнозного періоду (0≤ η ≤ 1) році. У разі коли коефіцієнт 
k
α  в результаті розрахунку виходить менше одиниці, його значення при оцінці 
потенціалу береться за одиницю, а ПЗВ господарюючого суб'єкта стає рівній 
дисконтованій вартості чистих активів суб'єкта на кінець періоду планування 
(без врахування грошових коштів). Таким чином, потенційну залишкову вартість 
пропонується розраховувати за формулою (3): 
         ,11 k
k
kkkk
A
B
AAS ηα ×=×=       (3) 
kA1  — дисконтована вартість чистих активів на кінець періоду 
планування (без врахування грошових коштів). При оцінці потенціалу за 
допомогою формули (1) стає можливим облік дійсної вартості на кінець періоду 
планування і комплексний аналіз грошових потоків на основі їх розбивки на 
потоки від трьох груп проектів (що діють, запланованих і потенційних), а також 
роздільного обліку ризиків всіх проектів. 
Оскільки потенціал є носієм і мірою можливості господарюючого 
суб'єкта, за допомогою його оцінки з'являється можливість оцінити 
інтелектуальний капітал господарюючого суб'єкта як різницю між кількісною 
оцінкою потенціалу і матеріальними активами (нематеріальні активи 
включаються в інтелектуальний капітал): 
                   ,kkk APW −=       (4) 
де Wk — інтелектуальний капітал господарюючого суб'єкта k; 
Для цілей аналізу господарюючого суб'єкта пропонується ввести 
коефіцієнт інтелектуальності ( kγ ), що враховує інтелектуальний капітал цього 
суб'єкта. Можливий наступний метод для визначення kγ . Для деякого 
господарюючого суб'єкта k на основі формули (1) визначений потенціал Рk, тоді 
за допомогою формули (5) може бути отриманий коефіцієнт інтелектуальності 
k
γ . 
                                
k
k
k
A
P
=γ       (5) 
Відповідно виникає можливість використання kγ  В якості 
характеристики інтелектуального капіталу і додаткового джерела корисної 
інформації (наприклад, для об'єднаної оцінки нефінансових компонентів 
потенціалу господарського суб'єкті (інтелектуального, інфраструктурного, 
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організаційного, іміджевого, комунікаційного тощо), а також для оцінки 
інвестиційної привабливості господарського суб'єкта). 
Три основні завдання, які можуть бути вирішені за допомогою 
пропонованої проектно-потенційної модифікації прибуткового підходу до оцінки 
бізнесу, спрямованого на оцінку інтеграційних рішень через оцінку приросту 
потенціалу: 
• завдання оцінки ефективності інтеграції з деяким господарюючим 
суб'єктом, що планується до злиття; 
• завдання оцінки ефективності інтеграції з деяким господарюючим 
суб'єктом, що планується до поглинання; 
• завдання оцінки ефективності операції з продажу господарюючим 
суб'єктом своєї частини. 
Перше завдання формулюється таким чином. Господарюючий суб'єкт 
(надалі базова структура) визначає для себе ефективність злиття з деяким іншим 
господарюючим суб'єктом (надалі компанія-мета). Як критерій ефективності 
пропонується використовувати приріст потенціалу базової структури в 
результаті злиття. 
Друге завдання формулюється аналогічно. Господарюючий суб'єкт 
(надалі базова структура) визначає для себе ефективність поглинання деякого 
іншого господарюючого суб'єкта (надалі компанія-мета). Як критерій 
ефективності пропонується використовувати приріст потенціалу базової 
структури в результаті поглинання. 
Третє завдання формулюється так. Господарюючий суб'єкт (надалі 
компанія-мета) є предметом інтересу деякого іншого господарського суб'єкта 
(надалі компанія-акцептор). Компанія-акцептор претендує на частину компанії-
мети і пропонує за цю частину деяку ціну. 
Компанія-мета повинна погодитися на дану пропозицію або відкинути її і 
при необхідності сформулювати власну ціну для можливої операції. Для 
ухвалення рішення необхідно оцінити втрати (приріст) потенціалу компанії-мети 
від можливої операції. Для цього необхідно оцінити вихідний потенціал 
компанії-мети та її прогнозований потенціал після операції. 
Для вирішення інтеграційних завдань необхідно розробити організаційно-
економічний механізм, представлений нами у вигляді економіко-математичної 
моделі, що описує оцінку зміни потенціалу в результаті інтеграції. В першу чергу 
необхідно побудувати модель оцінки потенціалу суб'єкта господарювання. 
Пропонується розраховувати потенціал у вартісному вираженні за формулою (1). 
Найбільш переважний комплекс проектів для оцінюваного господарюючого 
суб’єкту  включає наступні групи проектів: 
• група Ml (що діють) — традиційні проекти господарюючого суб'єкта 
(т11, ..., m1w), що реалізуються на момент оцінки; 
• група M2 (заплановані проекти) — проекти господарюючого суб'єкта 
(т21, ..., m1q) заплановані до реалізації; 
• група М3 (потенційні проекти) — проекти (т31, ..., m3g), реалізація яких 
господарюючим суб'єктом можлива. 
У детальнішому вигляді формула оцінки потенціалу господарюючого 
суб'єкта k (1) буде виглядати як формула (6). 
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де: ∑
=
−
w
i
imNPV
1
1 )(  сума чистих приведених вартостей w проектів, що 
діють; 
 ∑
=
−
q
j
jmNPV
1
2 )(  сума чистих приведених вартостей q запланованих 
проектів; 
∑
=
−
g
i
imNPV
1
3 )(  сума чистих приведених вартостей g  проектів 
потенційних, базової структури 
У разі коли відношення суми чистих приведених вартостей проектів 
суб'єкта господарювання до чистих активів на кінець періоду планування менше 
одиниці, дане відношення при розрахунку потенціалу береться за одиницю. 
Грошові потоки від проектів з груп M1, М2, М3 дисконтуються по ставках, що 
враховують вартість капіталу, ризик кожного з проектів і можливу інфляцію. 
Формула (6), дозволяє в аналітичному вигляді оцінювати потенціал суб'єкта 
господарювання в контексті ринкової вартості. Основні обмеження на дану 
формулу пов'язані з допущенням, що даний комплекс проектів (M1, М2, М3) має 
бути найбільш (досить) переважним для даного суб'єкта господарювання. Надалі 
потенціал господарюючого суб'єкта k, розрахований по формулі (6), 
позначатимемо Рk . Оскільки приведена вище модель дозволяє оцінювати в 
аналітичному вигляді всі складові потенціалу (фінансову, технологічну, 
інтелектуальну, організаційну, психологічну, іміджеву тощо.), принципово її 
можна використовувати для оцінки ефективності процесів злиття і поглинань. 
Надалі модель оцінки потенціалу, побудована на основі приведених вище 
принципів і формули (6), назвемо проектно-потенційною моделлю. На підставі 
проектно-потенційної моделі оцінки потенціалу господарюючого суб'єкта може 
бути побудована проектно-потенційна модель оцінки ефективності процесів 
інтеграції (дезінтеграція) господарюючих суб'єктів. Інтеграція (дезінтеграція) 
ефективна, якщо значення приросту потенціалу господарюючого суб'єкта 
kP∆ , 
що розраховується за формулою (7), >0. 
                 kkk PPP −=∆ 1       (7) 
де Pk — потенціал господарюючого суб'єкта до інтеграції (дезинтеграція); 
kP1
 — потенціал господарюючого суб'єкта після інтеграції (дезінтеграції).  
Проектно-потенційна модель оцінки ефективності процесів інтеграції 
дозволяє вирішувати завдання оцінки інтеграційних рішень через оцінку 
приросту потенціалу базової структури (господарюючого суб'єкта, для якого 
розробляється оцінка) при поглинанні компанії-мети. При оцінці потенціалу 
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базової структури без поглинання компанії-мети розглядаються наступні групи 
проектів: 
• група M1 (що діють) — традиційні проекти господарюючого суб'єкта 
(т11, ..., m1w), що реалізуються на момент оцінки; 
• група M2 (заплановані проекти) — проекти господарюючого суб'єкта 
(т21, ..., m1q) заплановані до реалізації; 
• група М3 (потенційні проекти) — проекти (т31, ..., m3g), реалізація яких 
господарюючим суб'єктом можлива. 
Для об'єднаної структури (в результаті поглинання) групи проектів будуть 
наступними: 
• група N1 (проекти, що діють) — традиційні проекти базової структури і 
компанії-мети (n11, ..., n1w), які плануються до реалізації і після об'єднання (з 
можливим збільшенням ефективності за рахунок синергії); 
• група N2 (заплановані проекти) — проекти базової структури і компанії-
мети (n21, ..., n1q)
 які були заплановані до об'єднання і залишаються можливими 
після нього (з можливим збільшенням ефективності за рахунок синергії); 
• група N3 (потенційні проекти) — проекти (n31, ..., n1h)
 реалізація яких 
можлива в разі об'єднання. 
Пропонується приріст потенціалу в разі поглинання господарюючим 
суб'єктом k господарюючого суб'єкта l розраховувати за наступною формулою                             
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де, 
k
nP∆  - приріст потенціалу базовою структури при поглинанні; 
 ∑
=
−
w
i
imNPV
1
1 )(  сума чистих приведених вартостей w проектів, що 
діють; 
 ∑
=
−
q
j
jmNPV
1
2 )(  сума чистих приведених вартостей q запланованих 
проектів; 
∑
=
−
g
i
imNPV
1
3 )(  сума чистих приведених вартостей g  проектів 
потенційних, базової структури; 
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∑
=
−
y
e
emNPV
1
1 )(  сума чистих приведених вартостей y проектів, що діють; 
 ∑
=
−
q
j
jmNPV
1
2 )(  сума чистих приведених вартостей p запланованих 
проектів; 
∑
=
−
h
с
сmNPV
1
3 )(  сума чистих приведених вартостей h  потенціальних 
проектів об'єднаної структури; 
1
1
+kA - дисконтована вартість чистих активів об'єднаної компанії на кінець 
періоду планування (без врахування грошових коштів); 
1+kA - вартість чистих активів об’єднаної компанії на момент оцінки; 
kA1 - дисконтована вартість чистих активів базової структури (без 
врахування грошових коштів) на кінець періоду планування; 
Ak - вартість чистих активів базової структури на момент оцінки; 
1η  і 2η - коригуючи коефіцієнти, що враховують збереження профілю 
діяльності об'єднаної компанії і базової структури після закінчення прогнозного 
періоду.  
Грошові потоки від проектів з груп M1, М2, М3, N1, N2, N3 
дисконтуються за ставками, що враховують вартість капіталу, ризик кожного з 
проектів і можливу інфляцію. У разі коли відношення суми чистих приведених 
вартостей проектів суб'єкта господарювання, помноженою на коригуючий 
коефіцієнт η , до чистих активів на дату оцінки менше одиниці, дане відношення 
при розрахунку потенціалу приймається за одиницю. 
Оцінки приросту потенціалу базової структури при злитті проводяться 
аналогічно оцінці приросту потенціалу базової структури при поглинанні. Для 
виявлення приросту потенціалу при злитті виділяється сукупність проектів для 
базової і об'єднаної структур M1, M2, М3, N1, N2, N3. В разі об'єднання базової 
структури і компанії-мети у вигляді злиття пропонується оцінювати приріст 
потенціалу за наступною формулою (9): 
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k
cP∆ - приріст потенціалу базової структури при злитті. 
d - доля акціонерів базової структури в об'єднаній компанії. 
У разі коли відношення суми чистих приведених вартостей проектів 
суб'єкта господарювання, помножено на коефіцієнт η , що коригує, до чистих 
активів на дату оцінки менше одиниці, дане відношення при розрахунку 
потенціалу береться за одиницю (дане відношення є коефіцієнтом ефективності 
використання активів 
k
α ). Грошові потоки від проектів з груп M1, M2, МЗ', N1, 
N2, N3 дисконтуються за ставками що враховують вартість капіталу, ризик 
кожного з проектів і можливу інфляцію. 
Оцінка ефективності продажу господарюючим суб'єктом своєї частини 
покликана дати можливість ухвалення рішення про доцільність операції з 
врахуванням зміни потенціалу продавця. Як вже наголошувалося, 
передбачається, що деякий господарюючий суб'єкт, є предметом інтересу іншого 
господарюючого суб'єкта k , що претендує на частину компанії-мети і пропонує 
за цю частину (надалі z) деяку ціну. Для ухвалення рішення про продаж своєї 
частини компанії-мети необхідно оцінити втрати (приріст) свого потенціалу від 
можливої операції через оцінку вихідного потенціалу і прогнозованого 
потенціалу після операції. Необхідно визначити групи проектів для компанії-
мети, які відображатимуть її діяльність до продажу її частині (P1, P2, Р3) і після 
продажу (R1, R2, R3): 
• група Р1 (проекти, що діють) — традиційні проекти компанії-цілі (P11, ..., 
p1f), що реалізуються на момент оцінки; 
• група Р2 (заплановані проекти) — проекти компанії-мети (p1i, …, p2d) 
заплановані до реалізації; 
• група Р3 (потенційні проекти) — проекти (р31, …, p3o) можливі до 
реалізації компанією-метою; 
• група R1 (проекти, що діють) - традиційні проекти компанії-цілі (r11, …, 
r1u), які зможуть бути реалізовані після продажу її частині; 
• група R2 (заплановані проекти) — проекти компанії-цілі (r21, …, r2x), 
заплановані до реалізації і можливі після продажу її частині; 
• група R3 (потенційні проекти) — проекти (r31, …, r3y), можливі до 
реалізації компанією-метою після продажу її частині. 
Вочевидь, що від величини ціни операції будуть залежати різноманітність 
і масштаб проектів компанії-мети після продажу її частині. 
Початковий потенціал компанії-мети (Рl ) до операції пропонується 
оцінювати за формулою (10): 
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Потенціал компанії мети після операції (
zlP − ) пропонується оцінювати за 
формулою (11): 
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 де,  ∑
=
−
f
i
ipNPV
1
1 )(  сума чистих приведених вартостей f проектів, 
що діють; 
 ∑
=
−
d
j
jpNPV
1
2 )(  сума чистих приведених вартостей d запланованих 
проектів; 
∑
=
−
o
i
ipNPV
1
3 )(  сума чистих приведених вартостей o потенціальних 
проектів компанії-мети без продажу її частини; 
∑
=
−
u
e
erNPV
1
1 )(  сума чистих приведених вартостей u проектів, що 
діють; 
 ∑
=
−
z
b
brNPV
1
2 )(  сума чистих приведених вартостей z запланованих 
проектів; 
∑
=
−
y
с
сrNPV
1
3 )(  сума чистих приведених вартостей y  потенціальних 
проектів компанії-мети при продажу її частини. 
lA1  - дисконтована вартість чистих активів компанії-мети (без врахування 
грошових коштів) без продажу її частині на кінець періоду планування; 
Аl - вартість чистих активів компанії-мети без продажу її частини на 
момент оцінки; 
zlA −1 - дисконтована вартість чистих активів компанії-мети (без 
врахування грошових коштів) при продажі її частині на кінець періоду 
планування; 
zlA − - вартість чистих активів компанії-мети при продажі її частини на 
момент оцінки; 
У разі коли відношення суми чистих приведених вартостей проектів 
суб'єкта господарювання, помножено на поправочний коефіцієнт η , до чистих 
активів на дату оцінки менше одиниці, дане відношення при розрахунку 
потенціалу береться за одиницю. 
Відповідно втрати (приріст) потенціалу пропонується розраховувати за 
формулою (12): 
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 Якщо ціна (позначимо її S1) операції забезпечує отримання по формулі 
(12) значення зміни потенціалу ≥ 0, то операція прийнятна для компанії-мети. 
Альтернативний підхід передбачає оцінку приросту потенціала потенційного 
покупця (компании-акцептора) — від придбання частини компанії-мети. S 2 — 
ціна, яку покупець готовий заплатити за частину компанії-мети, при отриманні 
позитивного значення зміни потенціалу по формулі (13). 
kklklkk
n SBSBP −−+=∆
++     (13) 
Ціна продажу Sn може лежати в інтервалі від S1 до S2 і визначатися за 
погодженням між покупцем і продавцем. 
Висновки. Приведений підхід надає більш вірно оцінити ефективність 
коопераційної угоди при різних її варіантах: злитті, поглинання, продажу 
частини, тощо. 
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